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業が株主価値を重視していないことを問題視し、ROE（Return on Equity; 自




そうした改革により、ROE や ROIC（Return on Invested Capital; 投下資
本利益率）などの資本効率性指標に対する実務的関心は高まってきている。
2020 年時点で、有価証券報告書に ROE や ROIC の実績値や目標値を示した企
業は全体の 7 割におよび、3 年間で 4 割増えたことや 1、株価上昇と強い相関




























































































































































3.1.2 EVA の導入と停滞・廃止 
1998年に花王が日本企業ではじめてEVAを導入して以降、1999年から 2000
年代初頭にかけ、EVA を導入する企業が増え始め、ブームになった（三浦，2010）。







EVA ブームから約 10 年経過した時点で調査を行い、新たに EVA を導入した
企業が見当たらなかったことや、調査対象とした EVA 導入企業 60 社のうち、
調査時点で継続利用していることを確認できたのが 25 社に留まること、残り
の 35 社は EVA を廃止したこと、継続利用している企業のなかには、経営指標





は、2000 年から 2008 年 3 月末までに公表された実態調査研究を対象とした文
献レビューにおいて、比率ではなく売上高や利益の絶対額が重視され、比率指標











されてきている。これには、大きく 2 つの含意がある。 
1 つは、NPV（Net Present Value; 正味現在価値）法の利用度の高まりであ
る。2008 年に行われた実態調査（篠田，2010，2011）11 では、投資意思決定に
おいて NPV 法を積極的に利用する企業が約 30%と、20 年前に行われた調査か
ら増加していることが明らかになった（篠田，2011，p.64）。IRR（Internal Rate 
of Return; 内部収益率）法についても、約 25%の企業が積極的に利用していた








ただし、次の 2 点に注意しなければならない。 
1 つは、投資案件によって重視される経済性評価技法が異なる実態である。
篠田（2010）は、M&A や海外事業投資など事業構造に長期的に多大な影響を





























図表 2 日本企業における伝統的な管理会計行動と 
資本市場が要請する行動とのギャップ 
 伝統的（平均的）な日本企業 資本市場の要請 
業績評価基準 経常利益、営業利益、売上高の絶対額 資本効率性指標（EVA、ROIC など） 
資本コストの認識   
意味 現金支出コスト 債権者と株主の期待収益率 
内容 借入金金利 加重平均資本コスト 


















視する指標の 1 つである ROE について、グローバルな投資家の期待収益率（資
本コスト）の最低ラインである 8%が提示され、この達成にコミットすべきと
指摘する。伊藤レポートでは、中長期的な ROE 向上を中核的な経営目標に据
えることも要請しており、企業の IR や財務戦略などに多大な影響を与えた。 
2018 年 6 月に改訂されたコーポレートガバナンス・コードでは、資本コスト
を用いた企業経営を推進することが、原則に織り込まれた。以下は、改訂され




























図表 3 企業行動と資本市場の要請とのギャップ 





























PwC あらた有限監査法人（2020）が 2019 年に東証一部・二部上場企業を対
象として実施した実態調査によれば、事業部門の業績評価指標として重視され













































（PwC あらた有限監査法人, 2020, p.48）。事業の撤退・売却を検討するための
定量的な基準を定めている企業は 18%に過ぎず、78%もの企業が定めていない
（ibid., p.49）。定量的な基準を利用する企業においても、連続 3 期以上の赤字
といった会計的利益の絶対額を基準とする企業が 47%と最も多く、ROA や
ROE、ROIC、キャッシュフロー、資本回転率・CCC（Cash Conversion Cycle）























2012 年の ROE の平均は 5.8%であったが、2017 年時点では、8.6%まで向上し
ている。その要因を見ていくと、総資産回転率や財務レバレッジは、いずれも
低下し ROE を引き下げていたが、売上高純利益率は平均で 1.9%上昇し、ROE















































































































その下位の事業単位を EVA や ROIC の測定単位としている（中神，2019，
p.120; 渡辺，2002）21。その目的は、事業の再構築や、事業単位間でのもたれ
あいの抑制、回復困難な事業単位の発見、経営資源の適正配分にある。三菱商




























































額）に株主資本コスト率を乗じたものを控除し、各社版 EVA を計算している 25。




















































































は、EVA の浸透に際し、従来から実施していた業務改善活動である TCR（Total 
Cost Reduction）活動が役立った（挽・伊藤, 2003）。すなわち、EVA を改善さ














































は、2013 年に同社版 EVA の社内浸透が加速したが、2014 年には、社員のすべ






























EVA よりも BSC に効果を期待していた（藤野・挽，2004，p. 687）。 
 
5.4.2 管理会計の計算構造の調整 
管理会計の計算構造を調整するのも 1 つの手段である。Stern Value 
































井上，2003，p.28；Young and O’Byrne, 2000，p.272）39。 
先行指標を利用した資本効率性のマネジメントの発展形としては、BSC との



































































































Based Management; VBM）に関する研究は、VBM 実践には多様性が存在す







































文化にフィットしないと知覚していたこと（McLaren et al., 2016）、管理会計
イノベーションの普及スピードが、管理技術の思想と組織文化との適合性に


































































































である。昨今は、EVA や ROIC の財務指標への分解が社会的に注目されるが、










































































1 『日本経済新聞』2020 年 11 月 26 日朝刊。 
2 『日本経済新聞』2020 年 12 月 8 日朝刊。 
3 本稿では、資本コストを意識した企業経営のことを資本コスト経営と呼び議論する。 
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いた。EVA が話題になった際に、経理部門が EVA を計算した結果、同社では、













10 例えば、大阪ガスは、2003 年に導入した同社版 EVA を 2007 年に廃止した。そ
の理由の 1 つとして、EVA の概念が幹部に浸透し、それを利用しなくても、投資
の資本コストとリターンの関係が意識されていることが挙げられている（砂川ほ
か, 2008, p.91）。 
11 篠田（2010，2011）は、金融・保険業を除く全上場企業を対象とした調査を 2008







期的な企業価値の向上のために」2018 年 6 月 1 日、p.23。 
15 2018 年に上場企業と機関投資家を対象として実施された実態調査。 










ない」と主張する。2016 年に閣議決定された日本再興戦略 2016 では、コーポレー
トガバナンス改革を「形式」から「実質」に進化させ、持続的な企業価値向上と
中長期の投資促進のための総合的な政策が打ち出されている。 




19 『週刊東洋経済』2000 年 11 月 4 日号、2001 年 10 月 20 日号。 
20 丸紅については、丸紅株式会社（https://www.jpx.co.jp/news/1024/nlsgeu000001988q-
att/ 02_marubeni_shiryou.pdf）を参照（2021 年 1 月 26 日最終閲覧）。旧松下電
工については、『日本経済新聞』2001 年 1 月 27 日朝刊。 
21 AGC については、『日経金融新聞』2001 年 3 月 23 日。 
22 もっとも、資本コストを同一とすることで、企業価値の創造額（EVA など）に対
する各事業の貢献を把握しやすくなることも指摘されている（山田，2005，p.92）。 
23 『週刊東洋経済』2001 年 10 月 20 日号。 
24 エーザイについては、『日本経済新聞』2016 年 6 月 25 日朝刊。日立については、
日立統合報告書 2019 （ https://www.hitachi.co.jp/IR/library/integrated/2019/ 
ar2019j.pdf）を参照（2021 年 1 月 26 日最終閲覧）。 
25 三菱商事版 EVA については、北村（2010）や頼ほか（2016, p.71）、渡辺（2002, p.81）
を、丸紅版 EVA については、丸紅株式会社（https://www.jpx.co.jp/news/1024/ 
nlsgeu000001988q-att/02_marubeni_shiryou.pdf）を参照（2021 年 1 月 26 日最
終閲覧）。 









を参照（2021 年 1 月 28 日最終閲覧）。バリュードライバーは、目標管理制度の目
標項目に組み込まれている（安藤ほか, 2019, p.1028）。 
30 『週刊東洋経済』2000 年 11 月 4 日号。5 つのドライバーは、①売掛金の回収サ
イトの短縮、②在庫の削減、③余剰資金の有効活用（子会社は余剰資金を貯め込
まず、投資案件がない場合は配当金を増やし本社に還元する）、④EVA マイナス
事業からの撤退、⑤EVA プラス事業の M&A である。キリンビールの事業部は、
①～③を各子会社が担当し、④～⑤を事業部スタッフが担当するというように役
割を分担し、現場社員にも①～③の改善を徹底させた。 




済』2000 年 11 月 4 日号）。 




つけない）企業もある。JT のように、最大で 4 倍もの格差をつける企業もある
（『週刊東洋経済』2000 年 11 月 4 日号）。 
35 オムロン株式会社 HP（https://www.omron.co.jp/ir/irlib/pdfs/ar15j/ar15_17.pdf）
を参照（2021 年 1 月 26 日最終閲覧）。 













ないことは、旧来から指摘されている（川野, 2013, p.457; 田中, 2002, p.490）。 
40 篠田（2017, pp.544-545）でも、事業撤退を検討するための基準を社内に設けて
いる企業が、約 2 割に留まることが確認されている。 
41 『週刊東洋経済』2000 年 11 月 4 日号。 
42 『日経金融新聞』1999 年 8 月 6 日。 
43 生命保険協会（2019, p.12）によれば、企業の自己資本・手元資金の水準について、
企業は適正と考える一方で、約 8 割から 9 割の投資家が、余裕のある水準と考え
ている。また、利益を生み出す力は向上してきているものの、生み出した利益を
活用する力が弱いことも指摘されている（『日本経済新聞』2019 年 4 月 17 日朝
刊）。 
44 『日経ビジネス』2016 年 3 月 14 日号。 
45 こうした可能性に関して示唆に富むのは、5.3.5 にて述べたピジョンの事例である。
同社では、同社版 EVA 導入後に理念を制定し、EVA と理念とを接続している。 































































































併用について：O 社の事例」『商学研究論集』(23): 141-157。 
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